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CLO（Collateralized Loan Obligations，ローン担保証券）、リスク・リテンション（risk retention）、
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金融機関に対する公的な措置や救済型 M&A が展開されることになったことは記憶に新しい 1)。
また、こういった救済活動について、以前からも重大な問題として指摘されていた “ too big to 
fail（大きくて潰せない）” 、いわゆる TBTF 問題が再度浮き彫りとなった。こうしたことを
受け、今日、皮肉とも言えるべき “ too big to management（大きくて管理できない）” や “ too 
big to know（大きくて理解できない、知るには大きすぎる）” というタイトルでの書籍も並
ぶようになった。 
サブプライム危機の発祥地である米国では、2010 年のドッド＝フランク法（Dodd-Frank 











いるにもかかわらず、明確な議論がなされていない。さらに、“ rating shopping ” の問題も手































商品の発行額が増大している。特に、自動車ローンの証券化商品は、2007 年には約 200 億ド












た投資不適格債が発行されるようになってきている（図 3 参照）。その発行額は、2010 年以
降、顕著な伸びを示している3)。さらに、SIFMA（Securities Industry and Financial Markets 






























（出所）SIFMAホームページ (http://www.sifma.org/research/statistics.aspx，2014年 3月 6日アクセス） 
により作成。 
（注) 左図は Auto、Credit Cards、Equipment、Housing Related、Student loan を裏付けとした証券化商 
品の発行額を合算したものである。 
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（出所）図 1 と同じ  
（注) 左図は Auto、Consumer、Credit Cards、Leasesなどの ABS、CDO、MBS、SME、WBSの発行額を合算し 
たものである。 
 














（出所）図 1 と同じ  
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Ⅲ 欧州における証券化商品に対する新たな取り組み 
 







 CLO は、young market として位置付けられているが、これまでレバレジッド・ファイナン
ス・マーケットにおいて重要な役割を果たしてきたと評価されている8)。そのような中、2009
年、欧州における CLO 市場は消滅することになった。また、2014 年 4 月 14 日に発表された








そこで、新たなタイプとして確立されつつある European CLO 2.0 transactions について概観
する。そもそも一般的な CLO とは、複数の貸付債権を一つにプールし、それらを裏付けに
発行された債券として定義付けられている。では、この CLO 2.0 transactions とは、どのよう
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年のグローバルな金融危機の間、欧州の証券化商品は、デフォルト率が低いという好調な業
績を記録していた15)。また、Bank of England および European Central Bank（2014）は、消費
者向けローン債権、中小企業向け貸付債権を裏付けとした ABS、そして RMBS（Residential 
Mortgage-Backed Securities，住宅ローン担保証券）のデフォルト率は、証券化商品全体のデフ
ォルト率の平均値を下回っていると報告している。さらに、欧州で発行された 2007 年～2013






こういった CLO 2.0 transactions が組成されるようになったことを受け、投資家も高格付け
の債券投資に積極的になってきている。アセット・マネージャー、リージョナルバンク、保







また、ここ最近、Bank of England は、証券化商品市場の再活性化に意欲的になっていると











欧州の 2 大中央銀行ばかりではなく、European Investment Bank および European Investment 
Fund もまた、2013 年、証券化商品の組成について支援し始めている。たとえば、European 
Investment Bank は、中小企業向け貸付債権の証券化商品において発行されるシニア債、メザ













さらに、Bank of England、European Central Bank ばかりではなく The European Commission




















（出所）図 1 と同じ  
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2010 年 7 月にドッド＝フランク法が施行され、サブプライム危機の根本となった米国にお
ける金融規制の再構築が着手された24)。同法では、①システミック・リスクの再防止、② “ too 
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に “ skin in the game ” の考えを徹底化させる目的があるものと思われる。この “ skin in the 
game ” とは、自社、もしくは自ら運営するファンドなどに投資することを意味している。今
後、セキュリタイザーが、裏付け資産のクレジットリスクに関して 5％にあたる債券を保有
すること、つまり自らが組成した証券化商品に投資することにより “ skin in the game ” について
の意識が高まると同時に、プールされる貸付債権の質の向上に繋がるものと考えられている。 






















になっている。たとえば、Grushkin and Bartfeld（2013）は、従来から組成されていた PF（Project 
Finance）CLOs の再活性化の兆しがみられると主張している30)。2011 年以降、米国における
CLO の発行額が拡大し、2013 年では CLO 市場だけでも 540 億ドルを超える規模に成長して
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するような成功報酬を獲得していた。 
 他方、PF CLOs は、歴史的に、プロジェクトローンを主とするポートフォリオを組成して































（出所）図 1 と同じ  
 
 

































ている。たとえば、SEC（2012）は NRSROs（Nationally Recognized Statistical Rating Organizations，
認定された格付機関の格付を規制上で利用する公認格付機関）として登録している格付機関
の証券化商品に関する格付けプロセスは類似している、と批判している 39)。このことから、














になった。3 万人の解雇は、数字上では 1 割に過ぎない。救済とはいえ、雇用の面を考えると、“ too 
big to fail ” なのか、と疑問を抱くところである。 
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